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——中信特钢(000708)2020年三季报点评  

事件 

公司发布 2020年三季报，2020前三季度公司实现营业收入 550.39亿元，同

比增长 0.40%；实现归属于母公司股东净利润 43.46亿元，同比增长 4.23%；

第三季度公司实现营业收入 191.70 亿元，同比上涨 0.40%；实现归属于母公

司股东净利润 15.97 亿元，同比上涨 13.69%。 

点评 

汽车、工程机械产销持续上行，三季度公司核心产品需求向好。公司三季度

业绩实现同比增长，显现出较强的盈利韧性。我们认为公司盈利稳健主要得

益于两方面：其一，成材端，三季度以来汽车、工程机械产销维持上行格局，

9 月份汽车产量同比增幅达到 14.1%，9 月挖机销量同比增幅达到 64.8%，公

司核心产品轴承钢、汽车用钢需求向好带动钢材盈利水平上行，三季度公司

销售毛利率达到 18.15%，同比上升 2.21个百分点，环比上行 0.6 个百分点；

其二，成本端，公司在三季度铁矿石价格持续上行、生产成本偏高形势下，

通过由中信泰富特钢作为平台统一采购大宗原材料，控制好资源总量和库存，

压降采购成本；同时在生产过程中开展全流程降本，降本降耗效果显著。 

特钢领军企业行稳致远，维持“增持”评级。短期内，青岛特钢环保搬迁续建

项目在明年下半年投产、靖江特钢产能利用率提升都将确定性增厚公司业绩；

中长期来看，公司作为特钢行业领军企业，有望充分受益于国产替代、制造业

转型升级带来的高端特钢需求放量，实现业绩平稳增长。我们预计 2020-2022

年公司归属母公司股东净利润分别为 62.09、63.57、67.90 亿元，对应 EPS 分

别为 1.23、1.26、1.35 元/股，当前股价对应的 PE 为 13.94、13.62、12.75 倍，

对公司维持“增持”评级。 

风险提示：特钢需求不及预期、公司收购资产整合效果不及预期。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 72620  73245  75414  78395  

+/-% 1% 1% 3% 4% 

归母净利润(百万) 5386  6209  6357  6790  

+/-%  50% 15% 2% 7% 

EPS(元) 1.07  1.23  1.26  1.35  

PE 16.07  13.94  13.62  12.75  

资料来源：公司 2020年三季报、川财证券研究所，估值日期为 2020年 10月 16日 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 29454  35830  42824  52336   营业收入 72620  73245  75414  78395  
  现金 7838  17751  24050  31657   营业成本 59545  63075  65050  67472  
  应收账款 1949  2097  2048  2064   营业税金及附加 553  574  567  569  
  其他应收款 219  411  358  395   营业费用 863  889  881  883  
  预付账款 1018  1123  1143  1191   管理费用 1446  1459  1454  1456  
  存货 7976  8118  8508  8795   财务费用 485  16  60  92  
  其他流动资产 10453  6331  6718  8234   资产减值损失 -403  -504  -470  -482  
非流动资产 43131  43980  41842  39840   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  
  长期投资 84  83  83  83   投资净收益 -109  -49  -69  -62  
  固定资产 32743  33846  31694  28989   营业利润 6492  7688  7803  8343  
  无形资产 4410  5805  6750  7846   营业外收入 146  114  125  121  
  其他非流动资产 5894  4246  3315  2922   营业外支出 60  80  73  75  
资产总计 72585  79811  84666  92176   利润总额 6579  7723  7855  8389  
流动负债 37866  38838  37455  38426   所得税 1190  1238  1313  1383  
  短期借款 2566  3670  3302  3424   净利润 5389  6485  6542  7006  
  应付账款 14798  13539  13959  13819   少数股东损益 3  277  185  216  
  其他流动负债 20501  21629  20194  21183   归属母公司净利润 5386  6209  6357  6790  
非流动负债 9443  12180  14365  16766   EBITDA 9919  10838  11120  11753  
  长期借款 8385  11319  13413  15787   EPS（元） 1.81  1.23  1.26  1.35  
  其他非流动负债 1058  861  952  978        
负债合计 47308  51018  51820  55192   主要财务比率     

 少数股东权益 31  308  493  709   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 2969  5047  5047  5047   成长能力     

  资本公积 11285  9206  9206  9206   营业收入 0.6% 0.9% 3.0% 4.0% 
  留存收益 10915  14231  18099  22022   营业利润 28.1% 18.4% 1.5% 6.9% 
归属母公司股东权益 25245  28485  32353  36276   归属于母公司净利润 50.4% 15.3% 2.4% 6.8% 
负债和股东权益 72585  79811  84666  92176   获利能力         
      毛利率(%) 18.0% 13.9% 13.7% 13.9% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 7.4% 8.5% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.3% 21.8% 19.6% 18.7% 
经营活动现金流 7926  9267  8646  9221   ROIC(%) 19.9% 21.9% 22.7% 25.1% 
  净利润 5389  6485  6542  7006   偿债能力         
  折旧摊销 2941  3134  3256  3318   资产负债率(%) 65.2% 63.9% 61.2% 59.9% 
  财务费用 485  16  60  92   净负债比率(%) 23.38% 29.64% 32.49% 35.04% 
  投资损失 109  49  69  62   流动比率 0.78  0.92  1.14  1.36  
营运资金变动 -2074  2420  -1468  -1224   速动比率 0.55  0.70  0.91  1.12  
  其他经营现金流 1075  -2837  187  -33   营运能力         
投资活动现金流 -2989  -1567  -1138  -1281   总资产周转率 1.02  0.96  0.92  0.89  
  资本支出 2447  0  0  0   应收账款周转率 33  36  36  37  
  长期投资 520  -1  0  -0   应付账款周转率 4.61  4.45  4.73  4.86  
  其他投资现金流 -22  -1568  -1137  -1281   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -7797  2213  -1210  -333   每股收益(最新摊薄) 1.07  1.23  1.26  1.35  

  短期借款 -3310  1103  -368  123   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.57  1.84  1.71  1.83  

  长期借款 416  2934  2094  2374   
每股净资产(最新摊
薄) 5.00  5.64  6.41  7.19  

  普通股增加 2519  2078  0  0   估值比率         
  资本公积增加 -1587  -2078  0  0   P/E 16.07  13.94  13.62  12.75  
  其他筹资现金流 -5835  -1824  -2936  -2830   P/B 3.43  3.04  2.68  2.39  
现金净增加额 -2865  9913  6299  7607   EV/EBITDA 9  8  8  8  
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